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Contexto Internacional

PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Durante el mes de julio, diversos organis-
mos, entidades de inversion y hacedores
de politicas publicas inician la segunda
mitad del 2022 llevando a cabo ajustes
puntuales en el escenario de proyeccio-
nes macroecondmicas de principios de
afflo. En este sentido, el temor a que una
serie de economias avanzadas y merca-
dos emergentes empiecen a transcurrir
por periodos de recesion econdmica ha
impacto de forma adversa en los princi-
pales mercados financieros internaciona-
les v en la valoracion de las principales
materias primas dada las perspectivas
de deterioro en la actividad econdmica vy
el mercado laboral que esto traeria para
cada economia.

Dicho esto, el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) ha sido el primer organismo
multilateral en revisar sus expectativas
econdmicas v financieras para este 2022
a través de la nueva actualizacion de su

informe de Perspectivas de la Economia
Mundial (WEO, por sus siglas en inglés).
En este tenor, la entidad con sede en Was-
hington ajusto en cuatro décimas a la baja
la prevision de crecimiento del PIB global
para este 2022 hasta el 3.2 %, haciendo
lo mismo en magnitud de siete décimas
para el proximo 2023, colocando la pro-
yeccion en 2.9 %, segun el informe de ac-
tualizacion lanzado en julio (ver cuadro 1).

Para la entidad con sede en Washington,
los riesgos globales han perdurado du-
rante los Ultimos meses en la mayoria de
regiones del mundo. En Estados Unidos,
la reduccion en el poder adquisitivo de los
consumidores y un sesgo mas restrictivo
en su politica monetaria llevan a recortar
1.4 puntos porcentuales las perspectivas
de crecimiento para la primera economia
global. En Europa, las correcciones en el
desempeno del PIB para este 2022 en la
mayoria de paises incluyendo Alemania

Cuadro 1

Perspectivas Econdmicas Globales:
julio vs abril 2022

Fondo Monetario Internacional 2022 Proy 2023 Proy
Regiones / paises 2021 WEO Abril WEO Julio WEO Abril WEO Julio
Economia Mundial 6.1% 3.6% 32% 3§ 3.6% 29% &
Estados Unidos 5.7% 3.7% 23% & 2.3% 10% &
Zona Euro 5.4% 2.8% 26% ¥ 2.3% 13% &
Alemania 2.9% 21% 2% ¥ 2.7% 08% ¥
Francia 6.8% 2.9% 23% & 1.4% 10% ¥
Italia 6.6% 2.3% 3.0% t 1.7% 07% %
Espafa 51% 4.8% 4.0% ¥ 3.3% 20% ¥
Reino Unido 7.4% 3.7% 32% & 1.2% 05% %
Japon 1.7% 2.4% 18% ¥ 2.3% 19% &
China 81% 4.4% 33% 51% 46% §
americaLatinayel | g% 2.5% 30% 1 2.5% 20% ¥
Brasil 4.6% 0.8% 17% * 1.4% 11% ¥
México 4.8% 2.0% 24% % 2.5% 12% ¥

Fuente: FMI.
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(su motor industrial), reflejan los efec-
tos colaterales de la guerra en Ucrania
y los altos precios de la energia. Por su
parte, China se enfrenta a un escenario
macroecondmico menos alentador ante
la continua aplicacion de la politica de
cero tolerancias contra el COVID-19 vy los
recientes episodios de estrés financiero
causados por el sector inmobiliario local.

Por su parte, las principales autoridades
de politica monetaria en Estados Uni-
dos, el Reino Unido, la Zona Euro, Aus-
tralia y otras economias avanzadas han
continuado profundizando en el ciclo de
aumentos de tasas de interés durante el
referido mes como forma de mitigar las
presiones inflacionarias domeésticas. So-
lamente en lo que va de ano, la Reserva
Federal lleva cerca de 225 puntos basicos
de ajustes en su principal instrumento de
politica, seguido de Australia (175 puntos
basicos), el Reino Unido (165 puntos ba-
sicos) y la Zona Euro (50 puntos basicos)
en lo que va de afo hasta finales de julio.
Aungue estos cambios han sido recientes,
se preveé gue los canales de transmision
de politica impacten directamente los flu-
jos de capitales y moderen la actividad
econdmica global dentro de los préximos
meses, sobre todo en economias en vias
de desarrollo.

ESTADOS UNIDOS

Con relacion a las cuentas nacionales, la
estimacion avanzada sobre el crecimiento
del PIB real en los Estados Unidos para
el periodo abril-junio muestra una con-
traccion de -0.9 % intertrimestral anuali-
zada, un dato gue cumple con el criterio
de tiempo para que la primera economia
global se adentre en recesion técnica,
segun las cifras dadas a conocer por la
Oficina de Analisis Econdmico (ver grafi-
ca 1). En este sentido, dicho desempefio

negativo se vio influenciado por una baja
significativa en la inversion privada (-2.7
%) producto de una caida estacional en
los inventarios, asi como de una desacele-
racion en el consumo de los hogares (0.7
%) que no pudo ser compensado por el
robusto crecimiento de las exportaciones
netas (1.4 %) y una mejora relativa en el
descenso observado del gasto publico
total (-0.3 %). De manera interanual, la
economia estadounidense se expandio
un 1.6 % durante el segundo trimestre del
afo, frente al 3.5 % registrados en el pe-
riodo anterior.

Gréfica 1
Descomposicion del crecimiento del PIB real
EE. UU.
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Fuente: BEA.

Los nuevos datos de demanda agrega-
da son un reflejo parcial del deterioro en
la percepcion subjetiva por parte de los
consumidores estadounidenses en tor-
no a la actual coyuntura econdmica. A
modo de ejemplo, el indice de confianza
al consumidor anota ya su segundo mes
consecutivo por debajo del parametro
de referencia positivo de los 100 puntos
al registrar una lectura de 95.7 puntos
en julio, segun muestra la ultima publica-
cion del Conference Board (ver grafica 2).
Para el corto plazo, el grupo de investi-
gacién empresarial global vislumbra la
continuacion de esta tendencia de pesi-
mismo econdmico para el tercer trimestre
del afio, algo que vendria derivado de las
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persistentes presiones inflacionarias y los
efectos de los aumentos significativos en
las tasas de interés a nivel general.

Grafica 2
indice de Confianza del Consumidor de EE. UU.
(1985=100)

10

Fuente: Conference Board.

A pesar de este comportamiento desfa-
vorable de la actividad econdmica agre-
gada, es bueno recordar que la existencia
o0 no de una recesidn econdmica debe
cumplir con los dictdmenes de profun-
didad, duracion y difusion sectorial del
ciclo econdmico a la baja estipulados
por la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica (NBER, por sus siglas en in-
glés), entidad no partidaria encargada
del estudio historico de los periodos de
recesion en Estados Unidos. Igualmente,
personalidades como el presidente de los
Estados Unidos, Joe Biden, y la secretaria
del Tesoro estadounidense, Janet Yellen,
descartan la potencial ocurrencia de una
recesion econdmica en el pais, aungue re-
conocen la existencia de una fase de des-
aceleracion significativa en el desempefio
del PIB en la primera mitad del 2022.

Por su parte, los altos precios de los ali-
mentos vy la energia han contribuido a que
el indice de precios al consumidor en los
EE. UU. registre una variacion interanual
del 8.5 % durante el mes de julio, lo que
representa una moderaciéon significativa
de seis décimas en relacion al maximo

histérico de 41 afos registrado en junio,
segln dan a conocer las cifras de la Ofici-
na de Estadisticas Laborales (ver grafica
3). Ante este escenario de presiones in-
flacionarias, las autoridades estadouni-
denses han decidido continuar el estudio
en torno a la eliminacion de tasas arance-
larias a bienes importados desde China,
esto como una forma de mitigar la infla-
cion importada y tomando en considera-
cion que, hasta el 2021, la nacion importd
cerca del 12 % del total de sus bienes ba-
sicos e industriales del gigante asiatico.
lgualmente, el Senado estadounidense
ha aprobado una nueva pieza legislativa
de nombre “Ley de Reduccién de la Infla-
cion”, la cual contiene medidas de politica
fiscal restrictiva que se proyecta reduzcan
el déficit federal en USD 300,000 millo-
nes en los proximos diez afos.

Gréfica 3
Tasa de Inflacién interanual
Estados Unidos
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Fuente:Oficina de Estadisticas Laborales

En tanto, el mercado laboral estadouni-
dense dio nuevamente muestras de sdli-
da estabilidad con la creacion de 528,000
nuevos empleos no agricolas durante el
mes de julio, un robusto dato de empleo-
mMania que ha contribuido a una reduccion
de una décima en la tasa de desempleo
abierta hasta el 3.5 %, segun el Departa-
mento de Trabajo de los EE. UU. (ver grafi-
ca 4). Visto al detalle, los sectores ligados
al ocio y la hospitalidad (96,000 empleos
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nuevos) y los establecimientos de alimen-
tos y bebidas (74,000) han sido los de
mayor creacion de puestos de trabajo en
el referido mes, reforzando la tendencia
vista desde principios del 2022 en donde
el consumo de los hogares y las empresas
se ha reenfocado desde el sector de bie-
nes al servicio una vez las medidas res-
trictivas pospandemia cesaron.

Grafica 4
Tasa de desempleo abierta
EE. UU.
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Fuente:Oficina de Estadisticas Laborales.

A pesar de las criticas de diversos medios
de comunicacion y analistas del mercado
de que la tasa de desempleo abierta pue-
de no estar reflejando la coyuntura eco-
nomica actual de una posible recesion,
otros datos laborales de mas alta fre-
cuencia sostienen la concepcion de que
la economia estadounidense se mantiene
aun fuera de peligro.

Grafica 5
Reclamos semanales por seguro de desempleo de
EE. UU. (en miles)
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Fuente:Departamento de trabajo de EE. UU.

Dicho esto, las peticiones por seguro de
desempleo, indicador semanal sobre la
cantidad de personas desocupadas soli-
citando ayuda federal, se han mantenido
en un promedio de 210,100 peticiones a
lo largo del 2022, un dato por debajo in-
cluso de la media de los ultimos cuatro
aflos previos a la pandemia, o que da a
entender que el mercado de trabajo per-
manece todavia en constante mejoria
(ver grafica 5).

Finalmente, la quinta reunion llevada a
cabo por el Comité Federal de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (Fed, por
sus siglas en inglés) a finales de julio con-
cluyd con un nuevo aumento de 75 pun-
tos basicos en su tasa de interés para
fondos federales, lo que empuja a su ran-
go objetivo a colocarse ahora en una hor-
quilla del 2.25 - 2.50 puntos porcentuales.
Esta decision se enmarca en un momento
donde tanto el presidente de la entidad,
Jerome Powell, como otros jefes regiona-
les de la Fed en todo el pals mostraron su
predisposicion a que la entidad adelante
incrementos de su principal instrumento
que ayuden a mitigar las presiones in-
flacionarias. En la misma linea, evidencia
anecdodtica sobre las condiciones econo-
micas y financieras domésticas relatadas
en el Libro Beige de la autoridad moneta-
ria hablan de que la tendencia alcista en
el nivel de precios podria persistir hasta
finales del presente 2022.

ZONA EURO

De acuerdo a la Oficina Europea de Esta-
distica (Eurostat), el PIB de la Zona Euro
registré un crecimiento intertrimestral del
0.7 % durante el segundo trimestre de
2022 respecto al 0.5 % registrado en pe-
riodo anterior. En términos interanuales,
el indicador macroecondmico se situd en
4.0 % durante el referido periodo en com-
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paracion al 5.4 % alcanzado durante los
primeros tres meses del 2022 (ver grafico
6). Por principales economias, los mayo-
res descensos en la actividad econdmica
agregada en la region correspondieron a
Alemania e Italia, los cuales se situaron en
1.5 %y 4.6 % interanual, respectivamente.
No obstante, datos de actividad eco-
nomica privada en la union monetaria
muestran una desaceleracion hasta los
52.0 puntos durante el mes de junio, en
comparacion al 54.8 registrado en el mes
de mayo, segun reflejé el indice de Ges-
tores de Compra (PMI, por sus siglas en
inglés) publicado por S&P Global. Dicho
comportamiento, llegd a su nivel mas bajo
en los Ultimos 16 meses, incidido por altas
tasas de inflacion en el blogue de paises,
las cuales condujeron a la disminucion del
consumo de los hogares y la inversion pri-
vada fija.

Grafica 6
PIB interanual
Zona Euro
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Fuente: Eurostat.

En el contexto del mercado laboral, la tasa
de desempleo abierta en la Zona Euro se
mantuvo en 6.6 % durante junio en com-
paracion al 7.7 % registrado en igual mes
del aflo pasado (ver grafico 7), corres-
pondiendo a un total de 10.92 millones de
personas excluidas de la empleomania,
segun relatan las estadisticas de Euros-
tat. De manera particular, la mas baja es
liderada por Alemania con 2.8 %, mientras

qgue el nivel de desocupacion regional
mMas alto correspondid a Espafa (12.6 %).

Grafica 7
Tasa de desempleo abierta,
Zona Euro
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Fuente: Eurostat.

Mientras, la tasa de inflacion interanual re-
gistro una lectura de 8.9 % durante el mes
de julio, tres décimas por encima del com-
portamiento de los precios observado
en junio de los corrientes (ver grafico 8),
siendo el sector energético el de mayor
ponderacidon con una variacion de 39.7 %.
El componente subyacente de la inflacion,
el cual excluye los precios de elementos
volatiles, descendid cuatro décimas para
situarse en 5.0 %, segun la Oficina Euro-
pea de Estadisticas.

Gréfica 8
Tasa de inflacidn interanual
Zona Euro
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Fuente: Eurostat.

Nuevamente, las presiones inflacionarias
en la region del euro se sitluan por enci-
ma de la meta del 2.0 % establecida por
el Banco Central Europeo (BCE), lo que
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supone un importante reto para la imple-
mentacion de su estrategia de politica
monetaria y su mandado de estabilidad
de precios.

Ante este escenario adverso, el Consejo
de Gobierno del BCE tomd la decision de
incrementar sus principales tasas de inte-
rés en 50 puntos basicos, asi como apro-
bar la puesta en marcha del Instrumento
para la Proteccion de la Transmision (TP,
por sus siglas en inglés), el cual tiene
como objetivo controlar los episodios de
volatilidad financiera observada en los
mercados de renta fija soberana. Con es-
tas medidas, las tasas de interés corres-
pondientes a las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal
de crédito y de facilidad para depodsito
pasan ahora a ubicarle en el 0.50 %, 0.75
%y 0.00 %, respectivamente.

Gréfica 9
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Fuente: Bloomberg.

El aumento de tasas de interés por parte
del BCE va en linea con lo esperado por
diversos analistas privados y el mercado
en general, el retraso en la implementa-
cidon de una politica monetaria restrictiva
se ha combinado con la apreciacion del
dolar y la incertidumbre generada por el
conflicto entre Ucrania y Rusia para afia-
dir presion sobre el tipo de cambio. En
este particular, la brecha cambiaria entre
el dolar estadounidense y el euro se ha

mantenido cercana a alcanzar la paridad
cambiaria, siguiendo asi la tendencia ob-
servada en los Ultimos meses en el merca-
do global de divisas (ver grafico 9).

Sobre las bases de las consideraciones
anteriores, el indice de Sentimiento Eco-
nomico (ESI, por sus siglas en inglés) de
la Zona Euro disminuyd hasta los 99.0
puntos basicos en julio en comparacion
a los 103.5 registrado en el mes anterior
(ver grafico 10), siendo su peor lectura
desde febrero 2021. Este nuevo dato so-
bre la percepcion de los agentes econd-
micos sobre la coyuntura actual muestra
el pesimismo reinante como consecuen-
cia de los recientes eventos geopoliticos
y el temor a una crisis energética regio-
nal en los proximos meses. El indicador
subjetivo cayd notablemente en tres de
las principales economias de la moneda
en comun, dentro de las cuales se desta-
can a Espafa (-5.0), Alemania (-4.9), ltalia
(-3.4), mientras que se mantuvo practica-
mente estable en Francia (-0.1).

) Grafica 10
Indice de Sentimiento Econdmico
Zona Euro
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Fuente: Comision Europea.

AMERICA LATINA

En América Latina y el Caribe, las recien-
tes decisiones de politica monetaria han
sido aplicadas en diversas magnitud vy
temporalidad, acorde al ciclo econdmi-
co de cada pais. En este aspecto, paises
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como Brasil y México han decidido pausar
el ciclo de aumentos de tasas de interés
de referencia durante el mes de julio. En
contraposicion, Colombia, Chile y Peru
han decidido seguir aplicando ajustes en
sus tasas de interés, esta vez de 150, 75
y 50 puntos basicos, respectivamente, al
acumulado en el referido mes (ver grafica
11). Estas decisiones se enmarcan en la ne-
cesidad de las autoridades monetarias de
contrarrestar el choque inflacionario de
origen externo, el cual ha sido exacerbado
por el conflicto geopolitico entre Ucrania
y Rusia junto a los altos precios interna-
cionales de las materias primas.

Gréfica 11
Tasa de Politica Monetaria (TPM)
América Latina
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Fuente: Bancos centrales

En el caso de Argentina, el Banco Central
de la Republica aumentd en 800 puntos
basicos su tasa de Letra de Liquidez (Le-
lig), para el plazo de 28 dias, desde 52 %
al 60 % anual, siendo esta la séptima alza
consecutiva en el transcurso del afo. A
diferencia de las tasas de politicas mone-
tarias convencionales, la Lelig consiste en
la adquirié de bonos o préstamos que la
institucion financiera realiza con diferen-
tes entidades bancarias a un periodo de
una semana, con la finalidad de disminuir
el medio circulante a través de una ges-
tion mas directa de los niveles de liqui-
dez. El incremento de esta tasa de interés
contribuye a desacelerar la inflacion y es-

tabilizar, dentro de lo posible, el tipo de
cambio en la economia argentina.

En el caso del gigante sudamericano, el
indice de precios al consumidor (IPCA-15)
de Brasil aumentd un 101 % interanual en
el mes de julio, segun datos del Institu-
to Brasilefno de Geografia y Estadisticas
(IGBE). Por otra parte, se crearon para
el mes de junio 277,944 nuevos empleos,
impulsados por la fortaleza del sector de
los servicios con 124,534 puesto laborales
y la reapertura de la economia tras la pan-
demia del COVID-19.

Gréfica 12
PIB interanual
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Fuente: INEGI

En lo referente a la economia mexicana,
el Producto Interno Bruto (PIB) experi-
mentd una expansion interanual del 1.8
% durante el segundo trimestre de 2022,
en comparacion al dato de crecimiento
de 19.6 % registrado en el mismo periodo
del 2021 (ver grafica 12). Por rengldén eco-
nomico, los incrementos con respecto a
igual periodo del pasado afio fueron de
3.3 % en las actividades secundarias, 1.4
% en las primarias y 1.0 % en las activida-
des terciarias, segun informe publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica vy
Geografia (INEGID). A la vez, la tasa de in-
flacion tuvo una lectura del 8.2 %, su nivel
mas alto desde las ultimas dos décadas,
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mientras que su componente subyacente
alcanzd un 7.7 por ciento.

Finalmente, el indice de precios al consu-
midor de Chile registrd un incremento in-
teranual de 131 % en julio, impulsado por
el alza de precios en el sector transporte
y de alimentos. Por otro lado, la tasa de
desempleo del pals latinoamericano se si-
tud en el 7.8 % en junio, un descenso del
1.7 % con respecto al mismo periodo del
aflo anterior. Este notable comportamien-
to en la empleomania del pais sudameri-
cano estuvo incidido por los sectores de
comercio (11.8 %) y servicios (22 %), se-
gun informo el Instituto Nacional de Esta-
disticas (INE).

ASIA

Gréfica 13
Inflacion interanual
economias de Asia
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Fuente: Bloomberg.

En el caso de las economias de Asia-Pa-
cifico, los choques derivados del aumento
en los precios de insumos para la produc-
cion vy las continuas disrupciones en las
cadenas de suministro impactaran de ma-
nera adversa las economias industrializa-
das y orientadas a las exportaciones del
continente. Estos elementos han provoca-
do gue los niveles de precios al consumi-
dor en la mayoria de paises, salvo China,
hayan superado ya las metas de inflacion
establecidas para este 2022, empujando

a los bancos centrales a acentuar el sesgo
restrictivo de su politica monetaria duran-
te los Ultimos meses (ver grafica 13).

Por otro lado, datos avanzados sobre el
desempeno de la economia china durante
el segundo trimestre del 2022 dan cuenta
de una exigua expansion del 0.4 % inte-
ranual, un dato que contrasta conel 4.8 %
registrado en los tres primeros meses del
afo, segun la Oficina Nacional de Estadis-
ticas de China (ver grafica 14).

Grafica 14
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Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Este resultado viene condicionado al cese
de sectores econdmicos clave que trajo
consigo la aplicacion de las politicas de
cero tolerancias contra el COVID-19 por
parte de las autoridades centrales, ac-
ciones que ponen en entredicho la meta
de crecimiento del 5.5 % para el presen-
te ano. En lo referente a los precios, la
tasa de inflacion general en la segunda
econdmica global se colocd en el 27 %
interanual durante el mes de julio, un in-
cremento de dos décimas con respecto
al mes pasado como consecuencia de in-
crementos puntuales en los precios de los
alimentos. Ante presiones en la inflacion
al consumidor por debajo del objetivo del
3.0 % y mejoras en la estructura de costos
por el lado del productor, el Banco Popu-
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lar de China ha decidido dejar intactas sus
principales tasas de interés, reafirmando
asi el sesgo neutral caracteristico de su
politica monetaria.

En otro orden, las previsiones del merca-
do apuntan a que la economia de Japodn
se expandiria a razén del 1.0 % interanual
durante el periodo abril-junio, un desem-
pefo favorable con relacion al 0.4 % ob-
servado en el primer trimestre. Como ha
ocurrido en los Ultimos meses, el repunte
en el consumo privado de los hogares vy
un sector servicios en plena recuperacion
luego del desmonte de las medidas res-
trictivas contra el COVID-19 han servido
de base para que la tercera economia glo-
bal se encamine a crecer un 2.4 % para
finales del 2022, segun los Ultimos esce-
narios de proyecciones de la Oficina del
Gabinete nipon.

No obstante, los altos precios de las mate-
rias primas y una depreciacion acelerada
del tipo de cambio han empujado al com-
portamiento de los precios a mantenerse,
por tercer mes consecutivo, por encima
de la meta de inflacion del Banco de Ja-
pon. Pese a encarar un escenario donde la
inflacidén se proyecta cerrar cerca del 2.3
% en este 2022, el Banco de Japon sigue
adelante con niveles de tasas de interés en
-01 % vy su politica de control en los ren-
dimientos del Tesoro japonés, esto bajo el
entendido de que la demanda agregada
domeéstica todavia posee espacio de re-
cuperacion y que han sido los precios de
la energia (y no factores enddgenos de la
actividad econdmica) los que han llevado
a la inflacion a ubicarse en sus maximos
de siete afos.

MATERIAS PRIMAS

Durante el mes de julio, los acontecimien-
tos que tuvieron mayor incidencia sobre

los precios de los principales commodi-
ties transados a nivel global fueron las
crecientes expectativas de una recesion
economica alrededor del mundo, el au-
mento en las tasas de interés de la FED vy
la moderacion en los precios de alimentos
tras los acuerdos entre Ucrania y Rusia.

Dicho esto, los precios internacionales del
petroleo West Texas Intermediate (WTD) vy
el Brent se vieron afectados por una me-
nor demanda de crudo en EE. UU. debido
a los altos niveles reportados de inflacion
y nuevas restricciones a la movilidad im-
plementadas en China, por lo que dichos
contratos de referencia presentaron cai-
das correspondientes de 9.0 % v 1.5 %,
respectivamente (ver grafica 15). Adicio-
nalmente, la persistencia de una ola de
calor en Europa impulsd la demanda de
carbon para generacion de electricidad,
por lo que su precio repuntd en 10.0 %. A
la vez, las autoridades rusas cerraron los
gasoductos hacia Europa citando cues-
tiones de mantenimiento, lo que provoco
un marcado aumento de 43.6 % en los
precios del gas natural.

Grafica 15
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Por otro lado, los precios internacionales
de los metales preciosos registraron una
tendencia a la baja tras la decision de la
Reserva Federal estadounidense de au-
mentar sus tasas de politica monetaria
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para mitigar la inflacion. Sin embargo, el
incremento en estos instrumentos de po-
litica monetaria fue menor a lo esperado,
impulsando la demanda de estos meta-
les a finales de julio. Esto también llevd al
precio del oro a cerrar el mes con una cai-
da de 2.5 % (ver grafica 16), mientras que
el platino y la plata presentaron aumentos
de 0.7 % y 2.4 %, respectivamente.

Gréfica 16
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En cuanto a los metales industriales, los
precios internacionales de estos bienes
respondieron a una contraccion en la ac-

tividad industrial de China debido a las
restricciones y cuarentenas impuestas en
varias provincias para mitigar los efectos
del COVID-19. En consecuencia, los pre-
cios del cobre y acero presentaron ba-
jas de 1.4 % vy 8.4 %, respectivamente. El
niguel, por su parte, registré un leve au-
mento debido a las expectativas de la
imposicion de nuevas sanciones a Rusia,
considerado un importante exportador
global de este commodity.

Respecto a los alimentos, una reduccion
de los inventarios de cacao en Africa Oc-
cidental provoco un aumento de 2.6 % en
su valoracion final de mercado. No obs-
tante, condiciones meteoroldgicas favo-
rables para la produccion de comestibles
en Brasil empujaron a las caidas en los
precios del azUcar y café de 29 % vy 4.9
%, respectivamente. Por otra parte, Rusia,
Ucrania y Turquia llegaron a un acuerdo
para permitir la exportacion el maiz ucra-
niano, que se habia detenido por el con-
flicto geopolitico, por lo que sus precios
internacionales cerraron el mes con un
descenso significativo de 18.3 por ciento.
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Cuadro 2
Precios en los mercados internacionales

IIIIHMMEIIIIHHMIIEMI“IIIMMHIWMI

Crudo WTI (USD/Barril) 108.43 98.62
Crudo Brent (USD/Barril) 11.63 110.01
Crudo Dubai (USD/Barril) 112.20 105.80
Fuel Oil No. 6 (US$/TM) 90.30 8419
Gas Natural (US$/Millones de BTU) 573 8.23
Carbon Mineral (USD/T) 251.80 276.90
Oro (USD/OT) 1,811.43 1,765.94
Plata (USD/OT) 19.88 20.36
Platino (USD/QOT) 892.73 899.36
Niguel (USD/TM) 21,650.00 22,050.00
Cobre (USD/TM) 8,040.25 7,931.25
Acero en barra (US$/TM) 4,500.00 4,122.00
Cacao (USD/TM) 2,265.00 2,323.00
Café (US¢/Lb) 228.45 217.20
Azucar (US¢/Ib) 18.07 17.54
Arroz CBOT (US$/Quintal) 16.12 16.89
Maiz (US¢/Bushel) 754.50 616.25
Soya (US¢/Bushel) 1,626.00 1,637.00
Trigo (US¢/Bushel) 831.25 80775
Sorgo (US$/Quintal) 6.55 6.36

Fuente: Bloomberg.

NUEVAS MEDIDAS ECONOMICAS

Mundial
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LLa Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo y sus aliados (OPEP+), liderada por
Arabia Saudi y Rusia, aumentd en 100,000 barriles de crudo al dia su produccion con-
junta a partir del mes de septiembre del ailo en curso.

Estados Unidos envidé a Ucrania ayuda adicional por USD 1,700 millones como parte de
su contribucidén de asistencia financiera, la cual busca colaborar en servicios esenciales y
de recuperacion en el marco del actual conflicto bélico.

En el marco de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), yTurquia, Rusia y Ucrania
acordaron, a finales del mes de julio, el reinicio de la exportacion de cereales desde puer-
tos ucranianos. Esta medida permitira la salida mensual de aproximadamente 3 millones
de toneladas de granos, lo que le reportaria a Ucrania ingresos adicionales de USD 1,000

millones cada mes.
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El Banco Central de Canada elevod su tasa de interés de referencia en 100 puntos basicos
hasta el 2.50 %, esto con el objetivo de contener la alta inflacidn que solo en el mes de
mayo registrd una lectura interanual del 7.70 por ciento.

Estados Unidos

La Cdmara de Representantes de EE. UU. acogid un proyecto de ley ascendente a USD
280,000 millones, el cual busca la promocién de la industria doméstica de semiconduc-
tores a través de facilidades fiscales e incentivos de todo tipo.

El Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal cumplid las expectativas
del mercado al aplicar un nuevo aumento en sus tasas de interés de 75 puntos basicos,
lo que situa el rango objetivo de tasas entre el 2.25 y el 2.50 por ciento.

América Latina

El Banco de Desarrollo de América Latina aprobd operaciones financieras con un valor
de USD 1,670 millones, lo que tiene por objetivo el impulso a la reactivacion econdmica
y social en la region, destacandose Argentina y Brasil como principales beneficiarios.

El Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) dio luz verde a su nueva
Estrategia de Pais 2021-2026 con la Republica Dominicana, la cual tiene como fin aten-
der estratégicamente las necesidades y prioridades del pais a través de inversiones para
los préoximos cinco afos.

La agencia Moody’s disminuy® la calificacion crediticia de México a “Baa2” desde “Baal”,
un cambio asociado a tendencias econdmicas v fiscales vistas en los ultimos meses. En
este tenor, la agencia pronosticéd que la actividad econdmica en el pais seguird siendo
afectada por débiles perspectivas de inversion y rigideces estructurales.

El Ejecutivo chileno anuncié un programa de ayuda que contempla un bono de USD 1,200
millones para un 40 % de los 19 millones de habitantes del pais, asi como la ampliacion de un
subsidio mensual a la contratacion formal de trabajadores.

Las autoridades de Panama adoptaron una serie de medidas de austeridad para contro-
lar el gasto publico y establecid un control de precios en la canasta basicas, congelando
el precio de las gasolinas y el diésel por un periodo de tres meses. Ademas, se decidid
eliminar los aranceles de importacion de una lista de productos consensuados con una
vigencia prorrogable de seis meses.

El Banco Central de Chile incrementd su tasa de interés referencial con un aumento de 75
puntos basicos que pasod del 9.00 % a un 9.75 % anual, indicando gque estos ajustes conti-
nuarian como una medida para enfrentar la peor inflacion en tres décadas. En otro tenor, la
autoridad monetaria desembolso USD 25,000 millones en el mercado cambiario con el fin de
frenar la caida del peso chileno.
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El presidente de El Salvador, Nayib Bukele, anuncio la creacidon de un plan de recom-
pra de bonos soberanos con vencimiento del 2023 al 2025, asegurando asi que su pais
cuenta con liguidez para enfrentar compromisos de deuda venideros.

El Banco Central de Costa Rica elevo su tasa de politica monetaria en 200 puntos basicos,
situando la misma en el 7.50 %, siendo este el nivel mas elevado de los uUltimos 12 afos.

El Banco Central de la Republica de Argentina ajustd en 800 puntos basicos al alza su
tasa de politica monetaria para letras de liquidez (Leliq), vigentes desde enero del 2018,
a un 60.0 % anual con la finalidad de adaptarse a los rendimientos del mercado y esta-
bilizar el tipo de cambio.

El Banco Central de Colombia puso a disposicidon un nuevo aumento en su tasa de interés de
politica monetaria de 150 puntos basicos, situando dicho instrumento en 9.0 %. Esta decision
se enmarca en consideraciones de que la inflacion doméstica permanecera alta mas alla de lo
previsto, al tiempo que elevd su proyeccion de crecimiento econdmico para este ano.

El Banco Central de Brasil impuso un nuevo incremento de 50 puntos basicos en su tasa
de interés de referencia (Selic) hasta colocarla en el 13.75 %, siendo esta la doceava su-
bida consecutiva desde marzo de 2021, cuando se situaba en el nivel histdrico del 2.0 %.

Europa

Los paises que conforman la Union Europea implementaron una nueva ronda de sanciones
contra Rusia por su invasion de Ucrania. Este nuevo paguete contempla la decisidon de con-
gelar los activos de Sberbank en la Unidon Europea, asi como la prohibicion de importar oro
desde el pais agresor.

La Unidn Europea abrid las puertas para la aplicacion de un plan para controlar la crisis
energética y las emisiones, esto con el objetivo de compensar la falta de gas ruso con
otras fuentes de combustibles fosiles. A la par, la Comision Europea logrd un acuerdo
para racionar en un 15 % la demanda de gas natural de los paises europeos, enviando
flujos a un 20 % de capacidad a través del Nord Stream 1.

El Banco Central Europeo (BCE) ajustd en 50 puntos basicos sus principales tasas de interés
de referencia. Esta medida empuja ahora a que la tasa de interés para sus operaciones de fi-
nanciacion se situe ahora en el 0.50 %, la de depdsito en el 0.0 % y la de facilidad de préstamo,
el 0.75 por ciento.

La Federaciéon Rusa cerrdé temporalmente el gasoducto por el cual Alemania se provee
de gas, el Nord Stream 1, dejando de bombear por una inspeccion rutinaria de diez dias.
En igual medida, el gigante ruso Gazprom redujo las entregas diarias de gas dicho ga-
soducto a 33 millones de metros cubicos por el mantenimiento de una turbina.
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El Banco de Inglaterra agregd otros 50 puntos bdasicos a su principal instrumento de
politica monetaria, pasando el nivel de la misma desde el 1.25 % en el que se encontraba
hasta el 1.75 %, su nivel mas alto desde finales de 2008.

El Ejecutivo italiano, Mario Draghi, dimitid al cargo como primer ministro de Italia debido a la
crisis politica desatada por el Movimiento 5 Estrellas (M5S) vy la falta de una coalicion parla-
mentaria gue pudiese sostener su gobierno.

El Banco de Rusia recortd en 150 puntos basicos su tasa de interés de referencia para
situarla en 8.0 %, su nivel mas bajo desde diciembre de 2021y por debajo del 9.50 % que
se encontraba al inicio de la invasion de Ucrania.

Asia

El Banco Popular de China confirmd nuevamente el sesgo neutral de su politica monetaria
al mantener sin cambios su tasa de interés referencial para créditos a 1 afo (LPR, siglas en
inglés). Este instrumento habria registrado su ultima variacion en enero de este afio, cuando
la entidad rectora redujo 10 puntos basicos desde el 3.8 por ciento.

El Banco de Corea del Sur (BoK, por sus siglas en inglés) elevo su tasa de politica mone-
taria hasta colocarla en el 0.5 %, un movimiento que tiene por objetivo frenar las fuertes

presiones inflacionarias de origen exdgeno.
El Banco de Reserva de la India incrementd sus tasas de interés en 50 puntos basicos para

contrarrestrar la inflacion, situando la tasa de la facilidad permanente de depdsito y la margi-
nal de la facilidad permanente en 515 % y el 5.65 %, respectivamente.
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